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Ⱥɫɢɫɬɟɧɬ ɤɚɬɟɞɪɚ Äɂɤɨɧɨɦɢɤɚ´ɋɬɨɩɚɧɫɤɢɮɚɤɭɥɬɟɬɋɨɮɢɣɫɤɢ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ Äɋɜ
ɄɥɢɦɟɧɬɈɯɪɢɞɫɤɢ³HPDLOJHUXQRY#XQLVR¿DEJ
       ɋɌȺɌɂɋɌɂɄȺ
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
ɧɚɏɏɜɟɤɤɨɝɚɬɨ*HRUJH.DWRQDɡɚɩɨɱɜɚɩɪɨɭɱɜɚɧɟɧɚɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɫɤɢɬɟ
ɧɚɝɥɚɫɢ ɤɚɬɨ ɜɨɞɟɳɢɧɞɢɤɚɬɨɪ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɧɟɧɚ ɛɴɞɟɳɨɩɨɬɪɟɛɥɟɧɢɟ
ɏɢɩɨɬɟɡɚɬɚ ɦɭ ɟ ɛɚɡɢɪɚɧɚ ɧɚ ɢɞɟɹɬɚ ɱɟ ɫɨɰɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢ ɢɡɜɥɟɱɟɧɢɬɟ
ɨɱɚɤɜɚɧɢɹɫɚɦɹɪɤɚɤɚɤɬɨɡɚɠɟɥɚɧɢɟɬɨɬɚɤɚɢɡɚɨɛɟɤɬɢɜɧɚɬɚɜɴɡɦɨɠ








































ɂɞ Ⱦɴɪɠɚɜɢ ɂɞ Ⱦɴɪɠɚɜɢ ɂɞ Ⱦɴɪɠɚɜɢ
AR Ⱥɪɠɟɧɬɢɧɚ ES ɂɫɩɚɧɢɹ 1/ ɇɢɞɟɪɥɚɧɞɢɹ
AT Ⱥɜɫɬɪɢɹ FI Ɏɢɧɥɚɧɞɢɹ NO ɇɨɪɜɟɝɢɹ
$8 Ⱥɜɫɬɪɚɥɢɹ FR Ɏɪɚɧɰɢɹ 1= ɇɨɜɚɁɟɥɚɧɞɢɹ
BE Ȼɟɥɝɢɹ HK ɏɨɧɤɨɧɝ 3/ ɉɨɥɲɚ
%* Ȼɴɥɝɚɪɢɹ +8 ɍɧɝɚɪɢɹ 37 ɉɨɪɬɭɝɚɥɢɹ
BR Ȼɪɚɡɢɥɢɹ ,' ɂɧɞɨɧɟɡɢɹ RO Ɋɭɦɴɧɢɹ
CA Ʉɚɧɚɞɚ IE ɂɪɥɚɧɞɢɹ 58 Ɋɭɫɤɚɮɟɞɟɪɚɰɢɹ
CH ɒɜɟɣɰɚɪɢɹ IT ɂɬɚɥɢɹ SE ɒɜɟɰɢɹ
CN Ʉɢɬɚɣ -3 əɩɨɧɢɹ SI ɋɥɨɜɟɧɢɹ
CY Ʉɢɩɴɪ KO ɊɟɩɭɛɥɢɤɚɄɨɪɟɹ SK ɋɥɨɜɚɤɢɹ
&= ɑɟɲɤɚɪɟɩɭɛɥɢɤɚ /7 Ʌɢɬɜɚ TH Ɍɚɣɥɚɧɞ
'( Ƚɟɪɦɚɧɢɹ /8 Ʌɸɤɫɟɦɛɭɪɝ 7: Ɍɚɣɜɚɧ
'. Ⱦɚɧɢɹ /9 Ʌɚɬɜɢɹ 8. Ɉɛɟɞɢɧɟɧɨɤɪɚɥɫɬɜɨ
EE ȿɫɬɨɧɢɹ 0/ Ɇɚɥɚɣɡɢɹ 86 ɋȺɓ
(/ Ƚɴɪɰɢɹ 0; Ɇɟɤɫɢɤɨ =) ɊɟɩɭɛɥɢɤɚɘɠɧɚȺɮɪɢɤɚ
ɂɡɬɨɱɧɢɤ&XUWLQ
Ɂɚɟɞɧɨ ɫ ɪɚɡɲɢɪɹɜɚɧɟɬɨ ɧɚ ɨɛɯɜɚɬɚ ɧɚ ɚɧɤɟɬɧɢɬɟ ɢɡɫɥɟɞɜɚɧɢɹ
ɢ ɧɚɥɢɱɢɟɬɨ ɧɚ ɜɫɟ ɩɨɞɴɥɝɢ ɜɪɟɦɟɜɢ ɪɟɞɨɜɟ ɬɹɯɧɚɬɚ ɩɨɩɭɥɹɪɧɨɫɬ






ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɢ ɧɚ ɨɛɹɫɧɢɬɟɥɧɢɬɟ ɢɦ ɜɴɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɡɚ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɬɚ
ɞɢɧɚɦɢɤɚ$QJHWDO
       ɋɌȺɌɂɋɌɂɄȺ
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
Ɉɫɧɨɜɧɢɟɦɩɢɪɢɱɧɢɪɟɡɭɥɬɚɬɢɨɬɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹɬɚ
Ⱥɧɤɟɬɧɢɬɟ ɞɚɧɧɢ ɡɚɩɨɱɜɚɬ ɞɚ ɧɚɦɢɪɚɬ ɜɫɟ ɩɨɲɢɪɨɤɨ ɩɪɢɥɨɠɟ
ɧɢɟɩɪɢɢɡɫɥɟɞɜɚɧɟɧɚɫɬɨɩɚɧɫɤɚɬɚɞɢɧɚɦɢɤɚɤɚɬɨɧɚɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬɬɚɜ






























Ⱥɜɬɨɤɨɪɟɥɚɰɢɨɧɧɚɬɚ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚ ɱɟ ɧɚɫɬɨɹɳɢɬɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ ɞɚɞɟɧɚ
ɩɪɨɦɟɧɥɢɜɚɢɦɚɬɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢɡɧɚɱɢɦɚɤɨɪɟɥɚɰɢɹɫɩɪɟɞɯɨɞɧɢɬɟɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ













ɚɧɤɟɬɧɢɬɟ ɢɡɫɥɟɞɜɚɧɢɹ ɪɚɡɤɪɢɜɚɬ ɢ ɡɧɚɱɢɬɟɥɧɚ ɯɟɬɟɪɨɝɟɧɧɨɫɬ ɞɨɪɢ ɜ
ɟɞɧɚɢɫɴɳɚɢɡɜɚɞɤɚȿɦɩɢɪɢɱɧɢɬɟɞɚɧɧɢɩɨɫɬɚɜɹɬɩɨɞɫɢɥɧɨɫɴɦɧɟɧɢɟ
ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɬɨ ɞɨɩɭɫɤɚɧɟ ɡɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɬɟɥɟɧ ɚɝɟɧɬ ɮɨɪɦɢɪɚɳ ɯɨɦɨ
ɝɟɧɧɢɨɱɚɤɜɚɧɢɹɧɚɛɚɡɚɬɚɧɚɩɴɥɧɚɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹɡɚɫɬɨɩɚɧɫɤɚɬɚɫɢɫɬɟɦɚ















ɨɛɪɚɡɨɜɚɬɟɥɧɨɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɨɧɟɧ ɫɬɚɬɭɫ ɟ ɩɨɞɥɨɠɟɧɚ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢ
ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɧɢɲɨɤɨɜɟɩɨɪɚɞɢɩɪɟɦɢɧɚɜɚɧɟɬɨɤɴɦɢɤɨɧɨɦɢɤɚɧɚɡɧɚɧɢɟɬɨ
ɋɨɰɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɬɟ ɢɡɫɥɟɞɜɚɧɢɹ ɜɴɪɯɭ ɩɪɨɰɟɫɚ ɧɚ ɮɨɪɦɢɪɚɧɟ ɧɚ
ɧɚɝɥɚɫɢɬɟɧɚɚɝɟɧɬɢɬɟɜɨɞɹɬɢɞɨɞɪɭɝɤɥɸɱɨɜɢɡɜɨɞɜɥɢɹɧɢɟɬɨɧɚɫɪɟ
ɞɚɬɚɜɴɪɯɭɩɪɨɰɟɫɚɧɚɢɡɝɪɚɠɞɚɧɟɧɚɨɱɚɤɜɚɧɢɹɬɚɟɨɫɟɡɚɬɟɥɟɧɂɡɩɨɥɡ













ɪɟɡ ɫ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɹ ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɢɡɴɦ ɧɚ ɧɟɨɤɥɚɫɢɱɟɫɤɚɬɚ ɬɟɨɪɢɹ
Ɉɬɞɪɭɝɚɫɬɪɚɧɚɩɨɞɨɛɧɢɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹɫɚɜɫɴɡɜɭɱɢɟɫɟɦɩɢɪɢɱɧɢɬɟɢ
ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɧɢɬɟɞɚɧɧɢɡɚɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɨɬɨɩɨɜɟɞɟɧɢɟɧɚɦɢɤɪɨɢɤɨ
ɧɨɦɢɱɟɫɤɨ ɧɢɜɨ &DPHUHU  Ɍɟɡɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ ɨɬ ɢɡɫɥɟɞɜɚɧɢɹɬɚ ɧɚ
ɚɧɤɟɬɧɢɬɟ ɨɱɚɤɜɚɧɢɹ ɩɨɫɬɚɜɹɬ ɩɨɞ ɫɴɦɧɟɧɢɟ ɪɚɰɢɨɧɚɥɧɨɫɬɬɚ ɧɚ ɮɨɪ


















ɪɚɰɢɨɧɚɥɧɨɫɬ ɜɴɪɯɭ ɚɧɤɟɬɧɢɬɟ ɞɚɧɧɢ ɫɴɳɨ ɜɨɞɹɬ ɞɨ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ ɤɨɢɬɨ




















ȿɜɪɨɩɟɣɫɤɢɹɬ ɫɴɸɡ ɟ ɜɚɠɟɧ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢ ɛɥɨɤ ɨɛɟɞɢɧɟɧ ɨɤɨ
ɥɨ ɤɥɸɱɨɜɢɬɟ ɢɞɟɢ ɡɚ ɫɜɨɛɨɞɧɨ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɧɚ ɯɨɪɚ ɫɬɨɤɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢ
ȿɜɪɨɡɨɧɚɬɚɨɬɫɜɨɹɫɬɪɚɧɚɟɟɞɢɧɧɚɬɚɜɚɥɭɬɧɚɡɨɧɚɤɴɦɤɨɹɬɨɞɴɪɠɚ
ɜɢɬɟ ɱɥɟɧɤɢɧɚȿɋ ɫɥɟɞɜɚ ɡɚɞɴɥɠɢɬɟɥɧɨɞɚ ɫɟ ɜɤɥɸɱɚɬ ɫɩɨɪɟɞɩɪɢ
ɫɴɟɞɢɧɢɬɟɥɧɢɬɟɫɢɞɨɝɨɜɨɪɢȿɞɢɧɧɚɬɚɜɚɥɭɬɚɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɢɟɞɢɧɧɚɩɚ
ɪɢɱɧɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɨɜɟɠɞɚɧɚ ɨɬ ȿɜɪɨɩɟɣɫɤɚɬɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ ɤɨɟɬɨ
ɟ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨ ɫɚɦɨ ɚɤɨ ɞɴɪɠɚɜɢɬɟ ɱɥɟɧɤɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɜɚɬ
ɜ ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɧɨɫɬ ɨɩɬɢɦɚɥɧɚ ɜɚɥɭɬɧɚ ɡɨɧɚ ɬɟ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɬɟɰɢɤɥɢ






ɹɬɚȺɤɨ ɜ ɧɹɤɨɢ ɞɴɪɠɚɜɢ ɱɥɟɧɤɢ ɚɝɟɧɬɢɬɟ ɨɱɚɤɜɚɬ ɤɨɪɟɧɧɨ ɪɚɡɥɢɱɧɢ
ɧɢɜɚ ɧɚ ɢɧɮɥɚɰɢɹ ɫɩɪɹɦɨ ɞɪɭɝɢ ɬɨ ɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹɬɚ ɧɚ ɰɟɧɨɜɢɬɟ ɪɚɜ



































67$7,67,&6   
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
Ɉɫɬɚɧɚɥɢɬɟ ɜɴɩɪɨɫɢ ɫɥɟɞɜɚɬ ɫɯɨɞɧɚ ɥɨɝɢɤɚ ɡɚ ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɨɩɢɫɚ
ɧɢɟɜɠ7KH-RLQW+DUPRQLVHG(83URJUDPPHRI%XVLQHVVDQG&RQVXPHU





































ɫɤɢɹ ɰɢɤɴɥ ȿɦɩɢɪɢɱɧɨ ɫɟ ɧɚɛɥɸɞɚɜɚ ɨɝɪɨɦɧɚ ɪɚɡɥɢɤɚ ɜ ɬɨɜɚ ɞɨɤɨɥ
ɤɨɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɫɤɨɬɨɞɨɜɟɪɢɟɜɞɴɪɠɚɜɢɬɟɱɥɟɧɤɢɟɫɢɧɯɪɨɧɢɡɢɪɚɧɨɫɴɫ
ɫɪɟɞɧɢɬɟɧɢɜɚɜȿɋȼɝɪɭɩɚɬɚɨɬɫɢɥɧɨɫɜɴɪɡɚɧɢɡɚɩɚɞɧɨɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢ
ɢɤɨɧɨɦɢɤɢ ɫɟ ɧɚɛɥɸɞɚɜɚ ɢɡɤɥɸɱɢɬɟɥɧɨ ɜɢɫɨɤɚ ɤɨɪɟɥɚɰɢɹ ɦɟɠɞɭ ɧɚ
ɰɢɨɧɚɥɧɢɬɟɢɫɪɟɞɧɢɬɟɡɚȿɋɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢɤɚɬɨɜɴɜɎɪɚɧɰɢɹɬɹɞɨɫɬɢɝɚ
U  ɜ Ȼɟɥɝɢɹ  U    ɢ ɜɇɢɞɟɪɥɚɧɞɢɹ  U   ɂɧɬɟɪɟɫɧɨ ɟ
ɞɚɫɟɨɬɛɟɥɟɠɢɱɟɧɚɣɝɨɥɹɦɚɬɚɟɜɪɨɩɟɣɫɤɚɢɤɨɧɨɦɢɤɚȽɟɪɦɚɧɢɹɢɦɚ
ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɧɨɩɨɫɥɚɛɨɫɢɧɯɪɨɧɢɡɢɪɚɧɢɨɱɚɤɜɚɧɢɹɫɨɫɬɚɧɚɥɚɬɚɱɚɫɬɨɬ





























ɇɢɞɟɪɥɚɧɞɢɹ ɢɎɪɚɧɰɢɹ ɤɨɢɬɨ ɫɚ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɢ ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɢ ɢ ɩɨɞɞɴɪ




















ɟɞɧɚɤɜɚ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɧɚ ɢɡɩɨɥɡɜɚɧɢɬɟɦɨɳɧɨɫɬɢȾɨɤɚɬɨ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɴɬ ɡɚ
ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɫɤɨɞɨɜɟɪɢɟ ɟ ɢɧɬɟɪɟɫɟɧ ɨɬ ɝɥɟɞɧɚ ɬɨɱɤɚɧɚ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟɧɚ
ɬɴɪɫɟɧɟɬɨɬɨɛɢɡɧɟɫɤɥɢɦɚɬɴɬɜɢɧɞɭɫɬɪɢɹɬɚɩɪɟɞɫɬɚɜɹɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɬɚ
ɞɢɧɚɦɢɤɚɨɬɝɥɟɞɧɚɬɨɱɤɚɧɚɩɪɟɞɥɚɝɚɧɟɬɨɋɢɧɯɪɨɧɢɡɚɰɢɹɬɚɧɚɢɤɨɧɨ





















ɬɟɡɢ ɫɟɤɬɨɪɢ ɡɚɟɦɚɬɨɫɧɨɜɧɚɬɚɱɚɫɬɨɬȻȼɉɢ ɬɹɯɧɚɬɚɞɢɧɚɦɢɤɚ ɟ ɫɢɥɧɨ ɫɜɴɪɡɚɧɚ ɫ
ɞɢɧɚɦɢɤɚɬɚɦɭ

















ɧɟɦɫɤɨɟɡɢɱɧɢɬɟɢ ɫɤɚɧɞɢɧɚɜɫɤɢɬɟ ɞɴɪɠɚɜɢ ɜɤɥɸɱɜɚɳɚȺɜɫɬɪɢɹȽɟɪ







































































































67$7,67,&6   
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
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ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
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ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ













ȿɞɢɧɫɬɜɟɧɢɬɟ ɞɜɟ ɞɴɪɠɚɜɢ ɩɪɢ ɤɨɢɬɨ ɫɟ ɧɚɛɥɸɞɚɜɚ ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɧɚ
ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɫɚȿɫɬɨɧɢɹɢɎɢɧɥɚɧɞɢɹ ɞɜɟɧɟɨɫɨɛɟɧɨɝɨɥɟɦɢɨɬɜɨɪɟ
ɧɢɢɤɨɧɨɦɢɤɢɫɢɥɧɨɡɚɜɢɫɢɦɢɨɬɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɨɬɨɢɟɤɫɩɨɪɬɚɧɚɭɫɥɭ
ɝɢɋɩɨɤɨɣɧɨɦɨɠɟ ɞɚ ɫɟ ɬɜɴɪɞɢ ɱɟ ɧɚ ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɨ ɧɢɜɨ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɴɬ
ɡɚɛɢɡɧɟɫɤɥɢɦɚɬɜ ɬɨɡɢ ɫɟɤɬɨɪɧɟ ɟɨɫɨɛɟɧɨɢɧɮɨɪɦɚɬɢɜɟɧ ɡɚɰɟɥɢɬɟ
ɧɚɩɪɨɝɧɨɡɢɪɚɧɟɬɨɅɢɩɫɚɬɚɧɚɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɧɢɜɪɴɡɤɢɦɟɠɞɭɛɢɡɧɟɫ
ɤɥɢɦɚɬɚɢɪɚɫɬɟɠɚɦɨɠɟɨɬɱɚɫɬɢɞɚɫɟɞɴɥɠɢɧɚɧɟɫɴɜɴɪɲɟɧɨɬɨɢɡɦɟɪ
ɜɚɧɟ ɧɚ ɨɛɳɟɫɬɜɟɧɢɬɟ ɧɚɝɥɚɫɢ ȼ ɬɨɡɢ ɫɦɢɫɴɥ ɫɥɟɞɜɚ ɞɚ ɫɟ ɢɡɫɥɟɞɜɚɬ




















ɋɬɪɭɜɚ ɫɢ ɞɚ ɨɬɛɟɥɟɠɢɦ ɨɫɨɛɟɧɚɬɚ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɧɚ ɞɜɚɬɚ ɢɧɞɢɤɚ
ɬɨɪɚ ɡɚ Ȼɴɥɝɚɪɢɹ ɉɪɟɞɜɢɞ ɢɫɬɨɪɢɹɬɚ ɧɚ ɯɢɩɟɪɢɧɮɥɚɰɢɹ ɜ ɫɬɪɚɧɚɬɚ
  ɝ ɨɛɳɟɫɬɜɟɧɨɫɬɬɚ ɟɨɫɨɛɟɧɨɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɧɚɤɴɦɩɨɜɢɲɟ
67$7,67,&6   
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
ɧɢɟɧɚɰɟɧɨɜɢɬɟɪɚɜɧɢɳɚɜɭɫɥɨɜɢɹɧɚɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɤɪɢɡɚɤɨɟɬɨɢɜɟ
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ɩɨɜɟɞɟɧɱɟɫɤɨ ɮɨɪɦɢɪɚɧɟ ɧɚ ɨɱɚɤɜɚɧɢɹɬɚ ɟ ɜɴɡɦɨɠɧɨ ɞɚ ɟ ɧɚɫɬɴɩɢɥɚ





















ɂɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɬɚ ɬɟɨɪɢɹ ɧɚɫɨɱɜɚ ɱɟ ɨɛɟɤɬɢɜɧɢ ɮɚɤɬɨɪɢ ɤɚɬɨ ɪɟ





ɥɢɱɢɧɢɜɴɪɯɭɨɱɚɤɜɚɧɢɹɬɚɊɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ ɫɚɩɪɟɞɫɬɚɜɟɧɢɜ ɬɚɛɥ Ɇɚ
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ɐɂɌɂɊȺɇȺɅɂɌȿɊȺɌɍɊȺ






&DPHUHU & )  %HKDYLRUDO *DPH 7KHRU\ ([SHULPHQWV LQ
6WUDWHJLF,QWHUDFWLRQ3ULQFHWRQ8QLYHUVLW\3UHVV
&DUUROO & '  7KH (SLGHPLRORJ\ RI 0DFURHFRQRPLF
([SHFWDWLRQV  7HFKQLFDO UHSRUW 1DWLRQDO %XUHDX RI (FRQRPLF
5HVHDUFK








&ODUN 7 ( 7 1DNDWD  +DV WKH %HKDYLRU RI ,QÀDWLRQ DQG
/RQJ7HUP,QÀDWLRQ([SHFWDWLRQV&KDQJHG")5%.&(FRQRPLF5HYLHZ






'H %UXLQ : % : 9DQGHUNODDXZ - 6 'RZQV % )LVFKKRII
* 7RSD 2 $UPDQWLHU  ([SHFWDWLRQV RI ,QÀDWLRQ 7KH 5ROH RI
'HPRJUDSKLF9DULDEOHV([SHFWDWLRQ)RUPDWLRQDQG)LQDQFLDO/LWHUDF\7KH
-RXUQDORI&RQVXPHU$IIDLUV
'H *UDXZH 3  /HFWXUHV RQ %HKDYLRUDO 0DFURHFRQRPLFV
3ULQFHWRQ3ULQFHWRQ8QLYHUVLW\3UHVV
       ɋɌȺɌɂɋɌɂɄȺ
ɊȺɁȼɂɌɂȿɇȺɋɌȺɌɂɋɌɂɑȿɋɄȺɌȺɌȿɈɊɂəɂɉɊȺɄɌɂɄȺ
'RPLQLW] - & ) 0DQVNL  +RZ 6KRXOG :H 0HDVXUH
&RQVXPHU &RQ¿GHQFH 6HQWLPHQW" (YLGHQFH IURP WKH 0LFKLJDQ 6XUYH\
RI &RQVXPHUV¶: 7HFKQLFDO UHSRUW 1DWLRQDO %XUHDX RI (FRQRPLF
5HVHDUFK







)LVFKHU 6  /RQJ7HUP &RQWUDFWV 5DWLRQDO ([SHFWDWLRQV
DQGWKH2SWLPDO0RQH\6XSSO\5XOH-RXUQDORI3ROLWLFDO(FRQRP\

*DOL - 0RQHWDU\ 3ROLF\ ,QÀDWLRQ DQG WKH %XVLQHVV &\FOH
3ULQFHWRQ8QLYHUVLW\3UHVV
*ROLQHOOL5*3DULJL &RQVXPHU6HQWLPHQW DQG(FRQRPLF
$FWLYLW\ $ &URVV &RXQWU\ &RPSDULVRQ -RXUQDO RI %XVLQHVV &\FOH
0HDVXUHPHQWDQG$QDO\VLV












.QRWHN ( 6 6 .KDQ  +RZ 'R +RXVHKROGV 5HVSRQG WR
8QFHUWDLQW\ 6KRFNV" )HGHUDO 5HVHUYH %DQN RI .DQVDV &LW\ (FRQRPLF
5HYLHZ6HFRQG4XDUWHU













LQ ,QÀDWLRQ ([SHFWDWLRQV$ )HZ ,QVLJKWV IURP D 9$50RGHO (FRQRPLF
4XDUWHUO\





VWLFNLQHVV LQ LQÀDWLRQ H[SHFWDWLRQV -RXUQDO RI (FRQRPLF %HKDYLRU
2UJDQL]DWLRQ
5RRV0:79:HDWKHU)RUHFDVWRU/RRNWKURXJKWKH:LQGRZ"












ɊȿɁɘɆȿɗɬɚ ɫɬɚɬɶɹ ɢɫɫɥɟɞɭɟɬ ɞɢɧɚɦɢɤɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɨɠɢɞɚɧɢɣ
ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɜ ɫɬɪɚɧɚɯ ȿɜɪɨɩɟɣɫɤɨɝɨ ɋɨɸɡɚ ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ ɫ əɧɜɚɪɹ
 ɩɨ Ɇɚɣ  ɝɨɞɚ ɫ ɨɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɵɦ ɩɪɨɫɥɟɠɢɜɚɧɢɟɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ
ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɨɝɨɞɨɜɟɪɢɹɛɚɥɚɧɫɨɜɵɯɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣɫɧɚɛɥɸɞɟɧɢɣɛɢɡɧɟɫɚ
ɢ ɫɮɨɪɦɵɪɨɜɚɧɧɵɯ ɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɵɯ ɨɠɢɞɚɧɢɣ ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɨɱɟɜɢɞɧɨ
ɱɬɨ ɨɠɢɞɚɧɢɹ ɤɚɤ ɩɪɚɜɢɥɨ ɩɪɨɹɜɥɹɸɬ ɬɟɧɞɟɧɰɢɸ ɧɟ ɤ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɦɭ
ɫɪɟɞɧɟɦɭ ɩɨ ȿɋ ɭɪɨɜɧɸ ɚ ɨɛɨɫɨɛɥɢɜɚɟɬɫɹ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɹɫɧɨ ɜɵɪɚɠɟɧɧɵɯ
ɛɥɨɤɨɜ ɇɚɪɹɞɭ ɫ ɷɬɢɦ ɢɡɭɱɟɧɵ ɮɚɤɬɨɪɵ ɜɥɢɹɸɳɢɟ ɧɚ ɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɵɟ
ɨɠɢɞɚɧɢɹɢɨɛɨɫɧɨɜɚɧɚɬɟɡɚɱɬɨɫɜɨɸɨɱɟɪɟɞɶɨɧɢɞɢɧɚɦɢɱɧɵɜɨɜɪɟɦɟɧɢ
ɱɬɨɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɝɟɬɟɪɨɝɟɧɧɵɟɦɟɯɚɧɢɡɦɵɢɯɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ
* Ⱥɫɫɢɫɬɟɧɬ ɧɚ ɤɚɮɟɞɪɟ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɤ Ɏɚɤɭɥɶɬɟɬɭ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɋɨɮɢɣɫɤɨɝɨ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬɚ Äɋɜ
ɄɥɢɦɟɧɬɚɈɯɪɢɞɫɤɨɝɨ´ɟPDLOJHUXQRY#XQLVR¿DEJ





6800$5<7KHSDSHU VWXGLHV WKHG\QDPLFVRI HFRQRPLF H[SHFWDWLRQV LQ
WKH(8PHPEHU VWDWHV RYHU WKH SHULRG  WR ZLWK SDUWLFXODU
IRFXV RQ FRQVXPHU FRQ¿GHQFH EXVLQHVV FOLPDWH LQGLFDWRUV DQG LQÀDWLRQ
H[SHFWDWLRQV ,W FRXOGEHFRQFOXGHG WKDWH[SHFWDWLRQVGRQRWFRQYHUJH WRD
XQLIRUPYDOXHZLWKLQWKH(8EXWUDWKHUWKDWJURXSVRIFRXQWULHVZLWKVLPLODU
G\QDPLFV FOXVWHU WRJHWKHU $GGLWLRQDOO\ WKH IDFWRUV LQÀXHQFLQJ LQÀDWLRQ
H[SHFWDWLRQVDUHH[SORUHGWKXVSURYLGLQJHYLGHQFHIRUWKHWKHVLVWKDWWKHVHDUH
KHWHURJHQHRXVO\IRUPHGDQGG\QDPLFDOO\FKDQJLQJ
$VVLVWDQW3URIHVVRU'HSDUWPHQWRI(FRQRPLFV)DFXOW\RI(FRQRPLFV8QLYHUVLW\RI6R¿D³6W
.OLPHQW2KULGVNL³ɟPDLOJHUXQRY#XQLVR¿DEJ
